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CREDENCIAMENTO E APOIO FINANCEIRO DO
PROGRAMA DE APOIO ÀS PUBLICAÇÕES CIENTÍFICAS PERIÓDICAS DA USP
COMISSÃO DE CREDENCIAMENTO
Este número contou com o apoio financeiro da Fundação Instituto de Administração.
Nesta edição, a Revista de Administração apresenta os artigos selecionados no âmbito do call-for-papers intitulado “Investments: strategies 
and performance metrics”. Essa chamada de trabalhos contou com a parceria da Associação Nacional de Pós-Graduação e Pesquisa em 
Administração (ANPAD). Atuaram como editores convidados os professores Eduardo Kazuo Kayo (Universidade de São Paulo), Antonio 
Zoratto Sanvicente (Insper Instituto de Ensino e Pesquisa), Newton C.A. da Costa Jr. (Universidade Federal de Santa Catarina), Francisco 
Henrique F. de Castro Jr. (Universidade de São Paulo) e Marcelo Cabus Klotzle (Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro).
Iniciada em janeiro de 2014, essa chamada de trabalhos tinha por objetivo convidar os pesquisadores da área de finanças, particularmente 
os atuantes na área de investimentos, a submeterem artigos relacionados, mas não limitados, aos seguintes temas: análise de risco 
e retorno, modelos de apreçamento de ativos, anomalias de mercado, eficiência de mercado, finanças comportamentais aplicadas a 
investimentos, estratégias de investimento, avaliação de desempenho de fundos de investimento, avaliação de projetos de investimento, 
entre outros assuntos correlatos.
As submissões poderiam ser realizadas por meio do Encontro da ANPAD – EnANPAD 2014 ou diretamente à Revista de Administração. 
Os artigos apresentados no EnANPAD dentro do Tema 4 (Investimento e Apreçamento de Ativos) e do Tema 6 (Finanças 
Comportamentais) foram candidatos à publicação na Edição Especial, e passaram por um novo processo de avaliação em fast-track. O 
mesmo aconteceu com os artigos submetidos diretamente à Revista de Administração. Ao final do processo, foram selecionados oito 
artigos, todos tratando de diferentes perspectivas relacionadas a estratégias e métricas de desempenho das decisões de investimento, do 
ponto de vista tanto das pessoas físicas quanto das empresas.
No primeiro artigo, “Opção de troca de produto na indústria de fertilizantes”, os autores aplicam a Teoria de Opções Reais na decisão de 
escolha entre produtos diferentes. No segundo, “Decisão de escolha de carreira no Brasil: uma abordagem por opções reais”, os autores 
também apresentam uma aplicação da Teoria de Opções Reais, mas dessa vez do ponto de vista de uma pessoa que analisa duas possíveis 
trajetórias profissionais, uma delas no setor privado e outra no setor público. No terceiro, “Verificação da ocorrência do efeito índice no 
Ibovespa – 2004-2013”, os autores utilizam a metodologia do estudo de evento para analisar a anomalia de apreçamento relacionada 
à entrada de um ativo em carteira do Ibovespa. No quarto artigo, “Causas e consequências da dívida no cartão de crédito: uma análise 
multifatores”, as autoras apresentam uma abordagem comportamental sobre a utilização do cartão de crédito por parte de pessoas físicas, 
mostrando que o materialismo e o impulso, entre outros fatores, podem levar a um maior nível de endividamento, gerando com isso baixo 
bem-estar financeiro e emoções negativas como consequência. No quinto, “Revisitando as estratégias de momento: o mercado brasileiro é 
realmente uma exceção?”, os autores analisam outra anomalia de apreçamento relacionada a uma determinada estratégia de investimento, 
a chamada estratégia de momento, mostrando que as crises financeiras podem provocar quebras na série de retornos dos ativos que 
poderiam, por sua vez, alterar o desempenho das estratégias. No sexto, “Sorte ou habilidade: uma avaliação dos fundos de investimento 
no Brasil”, os autores analisam se os fundos de investimento são capazes de gerar retornos anormais positivos, concluindo que sim, 
os gestores de grandes fundos de investimento brasileiros são hábeis e conseguem selecionar ativos que geram retornos superiores, ao 
contrário do que acontece em outros mercados financeiros. No sétimo, “Análise de métricas de risco na otimização de portfolios de 
ações”, os autores relatam estudo realizado com o objetivo de comparar os modelos de otimização, buscando suas diferentes formas 
de alocações em carteiras de ações. Por fim, no oitavo artigo, “U.S. subprime financial crisis contagio on BRIC and European Union 
stock markets”, os autores analisam o contágio da crise norte-americana do subprime sobre os mercados dos BRIC e da União Europeia, 
avaliando a adequação das principais cópulas encontradas na literatura financeira.
Esta edição da Revista de Administração é completada por dois artigos que tratam de temas relevantes de Estratégia e Economia de 
Empresas. O primeiro, “Distribuição de combustível no estado de São Paulo: estruturas de governança e mecanismos complementares 
de coordenação”, é de autoria de Selene de Souza Siqueira Soares e Maria Sylvia Macchione Saes, e o segundo artigo, “Financiamento 
das pequenas e médias empresas: análise das empresas do distrito do Porto em Portugal”, de Fernando Oliveira Tavares, Luís Pacheco e 
Emanuel Ferreira Almeida.
A todos os autores lembramos a recomendação de promoverem ativamente a divulgação dos seus artigos publicados, para que tenham o 
devido impacto na nossa comunidade de pesquisa.
Aos nossos leitores desejamos proveitosa leitura.
Editores convidados do número especial:
Eduardo Kazuo Kayo – Universidade de São Paulo
Antonio Zoratto Sanvicente – Insper Instituto de Ensino e Pesquisa
Newton C.A. da Costa Jr. – Universidade Federal de Santa Catarina
Francisco Henrique F. de Castro Jr. – Universidade de São Paulo
Marcelo Cabus Klotzle – Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro
Prof. Dr. Nicolau Reinhard
Editor Cientifico
Revista de Administração
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In this issue, the Revista de Administração presents the articles selected in the call for papers named “Investments: strategies and 
performance metrics”. This call for papers is a partnership with the National Association of Graduate Studies and Research in 
Administration (ANPAD). The guest editors are Professors Eduardo Kazuo Kayo (Universidade de São Paulo), Antonio Zoratto 
Sanvicente (Insper Instituto de Ensino e Pesquisa), Newton C.A. da Costa Jr. (Universidade Federal de Santa Catarina), Francisco 
Henrique F. de Castro Jr. (Universidade de São Paulo) and Marcelo Cabus Klotzle (Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro).
Having begun in January 2014, this call for papers aimed to invite researchers in finance particularly active, but not limited to, in 
the investment field to submit related articles concerning the following topics: analysis of risk and return, asset pricing models, 
market anomalies, market efficiency, behavioral finance applied to investments, investment strategies, evaluation of investment funds 
performance, evaluation of investment projects, among other related matters.
Submissions could be made through the ANPAD - EnANPAD 2014 Meeting or directly to Revista de Administração. The articles 
presented at EnANPAD within Theme 4 (Investment and Valuation of Assets) and Theme 6 (Behavioral Finance) were candidates for 
publication in the Special Edition, and underwent a new evaluation process in fast-track. The same happened to the articles submitted 
directly to Revista de Administração. At the end of the process, eight articles were selected, all dealing with different perspectives on 
strategies and performance metrics of investment decisions from the point of view of both individuals and companies.
In the first article, “Product switch option in the fertilizer industry”, the authors apply the Real Options Theory in the decision to choose 
between different products. In the second, “Decision of career choice in Brazil: an approach for real options”, the authors also present 
an application of Real Options Theory, but this time from the perspective of a person who looks at two possible career paths, one in the 
private sector and another in the public sector. In the third, “Index effect check in Ibovespa – 2004-2013”, the authors use the event study 
methodology to analyze the pricing anomaly relating to the entry of an asset in the Ibovespa portfolio. In the fourth article, “Causes 
and consequences of debt in credit card: a multifactor analysis”, the authors present a behavioral approach to the use of credit cards by 
individuals, showing that materialism and momentum, among other factors can lead to a higher level of indebtedness, thereby generating, 
as a consequence, low financial well-being and negative emotions. In the fifth, “Revisiting momentum strategies: is the Brazilian market 
really an exception?”, the authors analyze another pricing anomaly related to a particular investment strategy, the called momentum 
strategy, showing that financial crises can cause crashes in a number of returns of assets that could, in turn, alter the performance of the 
strategies. In the sixth, “Luck versus skill: an evaluation of mutual funds in Brazil”, the authors analyze whether mutual funds are able 
to generate positive abnormal returns, concluding that yes, managers of large Brazilian investment funds are skilled and can select assets 
that generate superior returns, unlike what happens in other financial markets. In the seventh, “Analysis of risk metrics in share portfolio 
optimization”, the authors report a study in order to compare the optimization models, seeking its different allocation forms in equity 
portfolios. Finally, the eighth article, “U.S. subprime financial crisis contagion on BRIC and European Union stock markets”, the authors 
analyze the spread of the U.S. subprime crisis in the BRIC and European Union markets, assessing the adequacy of the main copulas 
found in financial literature.
Two articles dealing with relevant themes of Business Strategy and Economy supplement this issue of Revista de Administração. The first, 
“Fuel distribution in the state of São Paulo, Brazil: governance structures and complementary coordination mechanisms”, was written 
by Selene de Souza Siqueira Soares and Maria Sylvia Macchione Saes, and the second one, “Financing of small and medium-sized 
companies: analysis of companies from Porto District, Portugal”, was written by Fernando Oliveira Tavares, Luís Pacheco and Emanuel 
Ferreira Almeida.
We remind to all authors the recommendation to actively promote the dissemination of published articles, so that they have the 
appropriate impact on our research community. 
We wish a pleasant reading to our readers.
Guest editors of the special issue:
Eduardo Kazuo Kayo – Universidade de São Paulo
Antonio Zoratto Sanvicente – Insper Instituto de Ensino e Pesquisa
Newton C.A. da Costa Jr. – Universidade Federal de Santa Catarina
Francisco Henrique F. de Castro Jr. – Universidade de São Paulo
Marcelo Cabus Klotzle – Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro
Prof. Dr. Nicolau Reinhard
Editor Cientifico
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Este número contou com o apoio financeiro da Fundação Instituto de Administração.
En esta edición, la Revista de Administração presenta los artículos seleccionados en el marco del call-for-papers “Investments: strategies 
and performance metrics”. Esta llamada a la presentación de artículos ha contado con la colaboración de la Associação Nacional de 
Pós-Graduação e Pesquisa em Administração (ANPAD). Han participado como editores invitados los profesores Eduardo Kazuo Kayo 
(Universidad de São Paulo), Antonio Zoratto Sanvicente (Insper - Instituto de Ensino e Pesquisa), Newton C.A. da Costa Jr. (Universidad 
Federal de Santa Catarina), Francisco Henrique F. de Castro Jr. (Universidad de São Paulo) y Marcelo Cabus Klotzle (Pontificia Universidad 
Católica de Rio de Janeiro).
Iniciada en enero de 2014, esta llamada tenía el objeto de invitar a los autores que se dedican al área de finanzas –especialmente a los que 
actúan en el área de inversiones– a enviar para evaluación artículos concernientes, pero no limitados, a los siguientes temas: análisis de 
riesgo y rendimiento, modelos de valoración de activos, anomalías de mercado, eficiencia de mercado, finanzas conductuales aplicadas a 
inversiones, estrategias de inversión, evaluación de resultados de fondos de inversión, evaluación de proyectos de inversión, entre otros 
asuntos adyacentes.
Fue posible remitir los trabajos para evaluación al Encuentro de la ANPAD –EnANPAD2014 o directamente a la Revista de Administração. 
Los artículos presentados en el EnANPAD que trataban del Tema 4 (Inversión y Valoración de Activos) y del Tema 6 (Finanzas 
Conductuales) fueron considerados para posible publicación en la Edición Especial y se sometieron a un nuevo proceso de evaluación en 
fast-track, así como los artículos enviados directamente a la Revista de Administração. A final del proceso, se seleccionaron ocho artículos 
que tratan de diferentes perspectivas relacionadas con estrategias y métricas de desempeño de las decisiones de inversión, tanto desde el 
punto de vista de las personas físicas como de las empresas.
En el primer artículo, “Opción de cambio de producto en la industria de fertilizantes”, los autores aplican la Teoría de Opciones Reales para 
evaluar la decisión de escoger entre productos diferentes. En el segundo, “Decisión de elección de carrera profesional en Brasil: un enfoque 
con opciones reales”, los autores presentan igualmente una aplicación de la Teoría de Opciones Reales, pero ahora desde la perspectiva 
de una persona que analiza dos posibles trayectorias profesionales, una en el sector privado y otra en el sector público. En el tercero, 
“Comprobación del efecto índice en el Ibovespa – 2004-2013”, los autores utilizan la metodología de estudio de eventos con el fin de analizar 
la anomalía de valoración relacionada con la inclusión de un activo en cartera del Ibovespa. En el cuarto artículo, “Causas y consecuencias 
de la deuda en la tarjeta de crédito: un análisis multifactorial”, las autoras presentan, con enfoque en el comportamiento, estudio acerca de 
la utilización de la tarjeta de crédito por parte de personas físicas, y concluyen que el materialismo y el impulso, entre otros factores, pueden 
llevar a un mayor nivel de endeudamiento, lo que tiene como consecuencia un bajo nivel de bienestar financiero y emociones negativas. En el 
quinto, “Revisitando las estrategias de momento: ¿el mercado brasileño es, de hecho, una excepción?”, los autores analizan otra anomalía de 
valoración relativa a una determinada estrategia de inversión, la estrategia de momento, y muestran que las crisis financieras pueden dar lugar 
a quiebras en la serie de rendimientos de los activos que podrían, a su vez, afectar el desempeño de las estrategias. En el sexto, “Suerte o 
habilidad: una evaluación de los fondos de inversión en Brasil”, los autores analizan si los fondos de inversión pueden generar rendimientos 
anormales positivos; concluyen que sí, los gestores de grandes fondos de inversión brasileños tienen capacidad y logran seleccionar activos 
que producen retornos superiores, al contrario de lo que ocurre en otros mercados financieros. En el séptimo, “Análisis de métricas de riesgo 
en la optimización de carteras de acciones”, el objetivo de los autores es comparar los modelos de optimización, buscando sus diferentes 
formas de asignación en carteras de acciones. Por fin, en el octavo artículo, “Contagio de la crisis financiera subprime de Estados Unidos 
sobre los BRIC y la Unión Europea”, los autores examinan el contagio de la crisis subprime de Estados Unidos sobre los mercados de los 
BRIC y de la Unión Europea y evalúan la adecuación de las principales cópulas encontradas en la literatura financiera.
Esta edición de la Revista de Administração se completa con dos artículos que tratan de temas relevantes de Estrategia y Economía 
de Empresas. El primero, “Distribución de combustible en el estado de São Paulo, Brasil: estructuras de gobernanza y mecanismos 
de coordinación complementarios”, es de autoría de Selene de Souza Siqueira Soares y Maria Sylvia Macchione Saes, y el segundo, 
“Financiación de pequeñas y medianas empresas: análisis de empresas del distrito de Oporto, Portugal”, de Fernando Oliveira Tavares, Luís 
Pacheco y Emanuel Ferreira Almeida.
Reiteramos a todos los autores la recomendación de que colaboren activamente con la divulgación de sus artículos, para que tengan impacto 
y efectividad en la comunidad académica.
Les deseamos una buena lectura.
Los editores de la edición especial:
Eduardo Kazuo Kayo – Universidade de São Paulo
Antonio Zoratto Sanvicente – Insper Instituto de Ensino e Pesquisa
Newton C.A. da Costa Jr. – Universidade Federal de Santa Catarina
Francisco Henrique F. de Castro Jr. – Universidade de São Paulo
Marcelo Cabus Klotzle – Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro
Prof. Dr. Nicolau Reinhard
Editor Cientifico
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